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y Es el principal 
accionista de Cresud, 
una empresa que ya $ 
acumuló en sus : 

activos 325.000 

hectáreas 

Y Sólo Amalita 
Fortabat y un puñado 
de grandes empresas 
son dueños de tanta 
nsión de campos 
Sus representantes 
en la Argentina dicen 

quí la tierra está 


ert participante en 
el mercado de 
capitales 
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* presa “cáscara”, que no tenía movimiento, con un patrimonio de tan sólo 


LOS LADRULOS 


En noviembre de 1990, los jóvenes economistas Eduardo Elsztain y Mar- 
celo Mindlin, de 30 y 26 años, respectivamente, operaban en el mercado bur- 
sátil asesorando a inversores. Una tarjeta de Soros dejada por uno de sus 
clientes en manos de Elsztain fue la puerta para ingresar al despacho de So- 
ros, inversor casi desconocido en Buenos Aires. La perspectiva de la econo- 
mía y de la plaza bursátil, explicada por Elsztain, terminó de convencer al 
financista de Wall Street quien ya venía estudiando la situación del merca- 
do local— a destinar algunos dólares para la compra de acciones de empre- 
sas argentinas. Las inversiones fueron manejadas por Consultores de Inver- 
siones Bursátiles y Financieras. Las ganancias de esas colocaciones fueron 
creciendo aceleradamente y unos meses después se presentó la oportunidad 
de Irsa. 

El 26 de junio de 1991, Geosor Corporation (una compañía controlada por 
Soros) y la firma de Elsztain y Mindlin compraron a los entonces propieta- 
rios de Irsa el 90,5 por ciento de las acciones en circulación de la empresa. 
Irsa había sido constituida en enero de 1943 y cinco años después comenzó 
a cotizar en la Bolsa de Comercio, pero al momento de la venta era una em- 


85.000 dólares y apenas una empleada. 

Los nuevos accionistas pagaron 120.000 dólares por Irsa, de los cuales So- 
ros integró 90.000. Con esos fondos se capitalizó la compañía en dos etapas: 
apenas asumieron el control de Irsa realizaron un aporte irrevocable a cuen- 
ta de futuras suscripciones de acciones por 16 millones de dólares, y un año 
y medio después salieron a buscar al mercado otros 16 millones a través de 
la colocación de nuevos papeles. Posteriormente hubo otros aumentos de ca- 
pital. 

Ese dinero fue utilizado para la compra de inmuebles, transformándose Ír- 
sa de este modo en la única empresa argentina que cotiza en Bolsa que ope- 
ra exclusivamente en el negocio inmobiliario. La actividad de la compañía 
consiste en la adquisición de inmuebles para venta, el reciclaje de unidades 
para alquiler y la compra de terrenos para su posterior desarrollo y venta. 


Eduardo Elsztain 
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AS George Soros, el mago de las fi- 
nanzas de Wall Street que hizo 
temblar al otrora poderoso Banco de 
Inglaterra y que gana y pierde fortu- 
nas con sus arriesgadas operaciones 
financieras, volvió a apostar fuerte en 
la Argentina: a través de rápidas y 
efectivas operaciones, enapenasnue- 
ve meses se ha transformado en uno 
de los principales dueños de campos 
del país, acumulando tantas hectáre- 
as como las que posee Amalita For- 
tabat o terratenientes de familias pa- 
tricias. Catorce campos ubicados en 
las provincias de Buenos Aires, Cór- 
doba, Santa Fe, Catamarca, Corrien- 
tes y Salta, totalizando 325.000 hec- 
táreas, unas 35 mil cabezas de gana- 
do bovino y una producción diaria de 
40 mil litros de leche son algunos de 
los activos agropecuarios que han pa- 
sado a integrar la cartera de inversio- 
nes del ahora gaucho de Wall Street. 

La ignota firma agropecuaria Cre- 
sud fue la puerta que utilizó Soros pa- 
ra ingresar en esa actividad. Sus re- 


Eduardo 
Elsztain, el 
hombre de 
Soros en 
la 
Argentina. 


"LA TIERRA ESTA BARATA" 


* Constitución de sociedades 
+ Organización administrativo - contable 
* Liquidación de sueldos 
e Liquidación de impuestos 

PARA ENTREVISTAS 
Llamar al 311-1992 de 16 a 19 hs. 


Eduardo Elsztain-es presidente 
de Irsa y Cresud, las dos compa- 
ñías en las que George Soros tiene el 
paquete mayoritario. Junto a Marce- 
lo Mindlin tentaron al financista para 
invertir en la Argentina. En apenas 
cinco años desarrollaron dos proyec- 
tos que los ubican entre los empresa- 
rios más importantes e innovadores 
del país. 
—¿Por qué invierte Soros en la Ar- 
gentina? 
—Porque piensa que existen bue- 
nos negocios y buenas oportunidades. 
Sabe que la Argentina es uno de los 


países que más cambios estructurales 
ha realizado en los últimos años. Y, 
además, está convencido de que los 
valores de las propiedades y de los 
campos en la Argentina son bajos en 
comparación a niveles internaciona- 
les. 
—¿Invierte a largo plazo? 

—A larguísimo plazo. Los inmue- 
bles y los campos son activos que no 
se pueden liquidar rápidamente. Des- 
pués de períodos de grandes ganan- 
cias financieras empiezan a resultar 
atractivos los activos reales: campos, 
metales, propiedades. Cuando le hi- 
cimos la propuesta de comprar una 
empresa agrícolarápidamentenos dio 
su apoyo. La rentabilidad del campo 
no es la más atractiva (de 5 a 10 por 
ciento anual), pero ese negocio tiene 
un elevado potencial de crecimiento. 

=¿Cuál es el atractivo de las inver- 
siones inmobiliarias y agropecua- 
rias? 

—En la actualidad la tierra está ba- 
rata y es muy fértil. Los inmuebles 
ofrecen una rentabilidad del 15 por 
ciento, mientras que en países desa- 
rrollados se ubica del 8 al 12. 

—Con el antecedente de décadas de 
inestabilidad económica, ¿no es ries- 


goso asumir una exposición tan im- 
portante en esos activos ilíquidos? 
Si la economía argentina funcio- 
na y se encamina a imitar la experien- 
cia chilena, nuestro proyecto será exi- 
tosísimo. Es una cuestión de riesgo- 
beneficio. El actual gobierno ha rea- 
lizado muchos y profundos cambios. 
—¿Cuál es la perspectiva que tiene 
sobre la evolución de la economía? 
Si el plan de convertibilidad tiene 
éxito, latasa de riesgo país bajaráfuer- 
temente. En estos momentos se está 
viviendo una situación similar alachi- 
lena de 1983, que atravesó por un pe- 
ríodo de gran desempleo y recesión 
de un par de años. Para la Argentina 
creo que ese período será menos trau- 
mático, que durará de 6 meses a un 
año con crecimiento económico cero. 
Me imagino que en el largo plazo la 
actual tasa de riesgo argentino del 23 
por ciento bajará al 6, con las AFJP 
asumiendo un papel clave en ese pro- 
yecto de ahorro interno. Mi visión es 
optimista. Por eso invertimos. La 
prueba de este programaserán los pró- 
ximos 6 meses, que serán los más du- 
ros. Apuesto a que la década del 90 
será el comienzo de un crecimiento 
económico sostenido de 20 años. 
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presentantes locales, Eduardo Elsz- 
tain y Marcelo Mindlin, tienen la ha- 
bilidad de, luego de estudiar merca- 
dos que prometen atractivas rentas, 
encontrar el vehículo para canalizar 
la formidable capacidad financiera de 
Soros, a la que le han sumado la de 
otros también poderosos inversores 
extranjeros (por ejemplo, Jack Nash 
y los fondos Latinvest y BEA). Elob- 
jetivo que persiguen con Cresud es 
incursionar en el negocio del campo 
del mismo modo que lo hicieron en 
los últimos años en el inmobiliario a 


través de Irsa, compañía que tiene: 


unas 25 propiedades y un patrimonio 
de más de 240 millones de dólares 
(ver aparte). 

Cresud se dedica a la explotación 
tambera, cerealera, ganadera y fores- 
tal. Para que ese negocio sea rentable 
orientará la utilización de sus activos 
fundamentales —tierra y ganado ha- 
cia la obtención de los más altos rin- 
des en cada uno de los sectores pro- 
ductivos y la posterior comercializa- 


ción. Para ello cuenta con fondos lí- - 


quidos y capacidad financiera, preci- 
samente lo que muchos no tienen en 
estos momentos y, porese motivo, no 
pueden obtener utilidades de la ex- 
plotación de sus campos. 

La estrategia de expansión de Cre- 
sud —que desmentiría que el campo 
está en crisis—se basa en su sólida po- 
sición financiera, que le permite con- 
tar con capital suficiente para incre- 
mentar la productividad y optimizar 
el uso de nuevas tecnologías en eco- 
nomías de escala; en el manejo pro- 
fesional del negocio; y en el hecho de 
ser la única compañía que se dedica 
a la agricultura y ganadería que ac- 
tualmente cotiza en la Bolsa, lo que 
le facilita el acceso a financiamiento 
en el mercado de capitales. Al res- 
pecto, a principios de mes ingresaron 
a su caja nada menos que 64 millo- 
nes de dólares en una suscripción de 
acciones quese desarrolló en un com- 
plicado contexto financiero y bursá- 
til. 


El VIEJO BLA 


Desde que se decidió a intervenir 
en los negocios de bienes raíces y 
agropecuario, en los cuales ya parti- 
cipaba una parte de su familia, Eduar- 
do Elsztain tenía debilidad por Cre- 
sud. Junto a Mindlin tenían en la mi- 
ra a la empresa desde hace varios 
años, y casi la compran simultánea- 
mente cuando desembarcaron el 26 
de junio de 1991 en Irsa —empresa 
“cáscara” que cotizaba en el recinto 
con un patrimonio de apenas 85 mil 
dólares—. En ese entonces, Elsztain 
ya poseía algunas acciones de Cre- 
sud. Pero un belga millonario enamo- 
rado de las pampas se resistía a des- 
prenderse del paquete mayoritario de 
la compañía, que había comprado a 
comienzos de la década del 60. El pa- 


triarcaEmsens, quetodoslosaños ve- 


nía a descansar unas semanas a sus 
campos y estaba ligado al grupo bel- 
ga Braght y al gigante Eternit, al mo- 
rir dejó de herencia a sus nietos, en- 
tre otros activos, los campos de Cre- 
sud. Las negociaciones con los nie- 
tos Emsens fueron más sencillas: co- 
menzaron a principios de 1994 y ter- 
minaron en setiembre de ese año. Al- 
phonse, que tiene su estancia Rincón 
Grande, en Bariloche, y Jean Marie 
Emsens, que reside en Arendonk, 
Bélgica, otorgaron el 30 de junio una 
opción de compra del paquete de con- 
trol de Cresud a Consultores de In- 
versiones Bursátiles —la firma que 
manejan Elsztain y Mindlin— que re- 
cién fue ejercida el 13 de setiembre. 
La operación fue cerrada previo de- 
sembolso de 11,2 millones de dóla- 
res por el 51 por ciento. Para reunir 
ese dinero fueron invitados a acom- 
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ciones. 


Stanley Druckenmiller. 


500 millones de dólares. 


pañar a Soros un grupo de inversores 
locales y del exterior (ver cuadro). 
Un par de meses después adquirie- 
ron un 14,7 por ciento de Cresud que 
estaba en poder de Manuvan, firma 
de un inversor peruano, por 1,3 mi- 
llones de dólares. Posteriormente, y 
luego de otras transferencias, casi la 
totalidad del capital de Cresud que- 
dó en sus manos. Quantum Industrial 
Partners, fondo de inversión de So- 
ros, posee la porción más grande, con 
el 46,47 por ciento de las acciones. 


REPETIR LA HISTORIA 


Las inversiones de Soros en la Ar- 
gentina son manejadas por Consul- 


Hl MIDAS DE LOS 90 


Hijo de una familia judía, Soros nació en Budapest, Hungría, en 1930. 
Su familia pasaba los veranos en una isla de descanso en el río Danu- 
bio. Cuando le preguntaban sobre el trabajo de su padre contestaba: 
“El no trabaja. El hace dinero”. En la Segunda Guerra Mundial para 
escapar de los alemanes su padre le consiguió papeles falsos, lo envió 
fuera del barrio judío y pasó a llamarse Janos Kid. En 1948 emigró al 
Reino Unido para estudiar en la London School of Economics, donde 
fue influenciado por las ideas del filósofo Karl Popper. Cuando los tan- 
ques soviéticos aplastaron en 1956 la rebelión de Budapest huyó a Es- 
tados Unidos, donde en 1969 fundó Quantum Fund. Especulador, filó- 
sofo (escribió tres libros), filántropo, son las caras de uno de los ma- 
gos de Wall Street que apuesta fuerte en la Argentina. 

“A menudo hago lo correcto por alguna razón equivocada”, dice pa- 
ra explicar sus arriesgadas inversiones. 
como en las ciencias sociales o la economía, la objetividad es un es- 
pejismo. El estado natural es el desequilibrio”, filosofa sobre los mer- 
cados. Su fortuna personal se eleva a 2000 millones de dólares. Los 
activos de sus empresas cinco fondos de inversiones— totalizan unos 
10 mil millones de dólares. Dicen los que lo conocen que tiene la vir- 
tud de escuchar a sus interlocutores y que jamás toma nota (de eso se 
encarga su fiel asistente, James Spiegelman), pero nunca olvida lo que 
escucha ni lo que promete. Cree en los individuos y no en las institu- 


Los grandes accionistas de sus fondos son europeos, pues la ley es- 
tadounidense impide a sus ciudadanos invertir en fondos off shore, co- 
mo es el caso de toda la estructura financiera dirigida por Soros. Este 
posee entre 15 y 30 por ciento de las acciones de cada uno de sus fon- 
dos y administra su fortuna personal a través de una sociedad de ges- 
tión: Soros Fund Management. Su brazo derecho en los negocios es 


Soros, además de hacer dinero, dedica tiempo y parte de ese dinero 
a la recuperación económica de la ex Europa comunista. El mismo dio 
la mejor explicación de esa doble vida: “No busco ganancias en Euro- 
pa oriental, así como no actúo como un filántropo en los mercados”. 
Ha creado 17 fundaciones en Europa del Este, desde Albania hasta Ru- 
sia, y lleva donados a gobiernos o instituciones de esa región más de 


“En las relaciones humanas, 


tores de Inversiones Bursátiles y Fi- 
nancieras (CIBF), la firma desde 
donde empezaron en 1989 a operar 
en el mercado Elsztain y Mindlin. 
Esa compañía se dedica a la admi- 
nistración de carteras: maneja Irsa y 
ahora también Cresud. CIBF aseso- 
ra a Cresud en sus inversiones, en 
sus Operaciones en la Bolsa de Ce- 
reales y evalúa también sus proyec- 
tos agropecuarios, entre otras acti- 
vidades, cobrando por esa tarea el 10 
por ciento de las ganancias de la em- 
presa. 

Soros aspira a repetir con Cresud 
la experiencia exitosa de Irsa. Asu- 
mió el control de una empresa con 
un bajísimo nivel de endeudamien- 


to y que participa en una actividad 
que seduce a los inversores del ex- 
terior. Posee, además, el activo más 
escaso en el sector, capitales, que le 
permitirá expandir sus negocios. No 
hubo un solo mes de los últimos en 
que Cresud no halla incorporado a 
su patrimonio una nueva estancia. 
Así, la empresa creció de cinco a ca- 
torce campos desde que Soros dz 
Cía. asumieron el control de la com- 
pañía, y su plantel de ganado bovi- 
no creció de 22.500 a 35.000 cabe- 
zas. 

La posibilidad de contar con fon- 
dos excedentes, dinero que ingresó 
a su caja en la suscripción de accio- 
nes, le abre puertas a oportunidades 
de inversión. Una de las pistas para 
entender el éxito de los negocios de 
Soros en la Argentina se encuentra 
en que con su capital disponible pue- 
de comprar activos subvaluados. 
Por ejemplo, la crisis que padecen 
algunos productores los impulsa a 
vender terneros a un valor más ba- 
jo que el de novillos, cuando histó- 
ricamente la relación de precios fue 
inversa. Cresud ha estado partici- 
pando activamente en las últimas se- 
manas en la compra de terneros. 

De las 325 mil hectáreas, Cresud 
tiene 43 mil en explotación, lo que 
la ubica entre las diez más grandes 
empresas del sector. Sus activida- 
des principales son cría y engorde 
de hacienda vacuna (la comerciali- 
zación la realiza directamente con 
los frigoríficos sin pasar por el Mer- 
cado de Liniers), la producción de 
leche (La Serenísima es uno de sus 
compradores), el cultivo de cerea- 
les y oleaginosas (es proveedor de 
Cargill y de Aceitera General Dehe- 
za) y la explotación forestal. El mes 
pasado adquirió la estancia Los Po- 
zos, ubicada en Salta, de 262 mil 
hectáreas de monte de quebracho 
colorado y blanco. Además de ha- 
cienda vacuna, Cresud tiene 6500 
ovinos y 450 yeguarizos. 

El patrimonio actual asciende a 
80 millones de pesos, y su factura- 
ción prevista en el ejercicio 1994- 
1995 que cierra en julio será de 5 
millones de pesos (en nueves me- 
ses, las ventas totalizaron 3,5 millo- 
nes —vercuadro—). Para el próximo 
balance, Alejandro Elsztain, herma- 
no de Eduardo y quien maneja laem- 
presa en su actividad productiva, es- 
tima que culminará con una factu- 
ración de 10 millones de pesos. 
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George Soros, uno de 
los hombres más 
ricos del mundo. 


GRESUD EW NUMEROS 


ACCIONISTAS 


-en %- 


Quantum Industrial Partners (a) 


Argentine Private Holdings (b) 15,53 
Emerging Markets oa 10,78 
Lovril SA 3,26 
Otros accionistas (c) 11,50 


: Ivoraoros uo 


e ) George Soros... . o... o 
(b) BEA, Fondo de Inversión de Nueva Yon o 

(o)! Banco Mildesa, Vicente Menéndez, Nash Family Partnel S 
Latinvest e . ndo de inversión de ión entre otros. * 


6. 500 cabezas de: gan Ae a a a o 
+450 yeguarizos. . 
ue os principales: 


«cría y engorde So hacienda h vacuna > 
: -producción de leche. A 
--cultivo de cereales y oleaginosas. 

. «producción de lana. A : 

- -explotación forestal. 


Nombre - Provincia. Superficie Valor) 


La Adela Buenos Altres: iair 


El Bañadito/El Silencio Buenos Aires 2.186 
a - Santa Fe 1.602 

Morotí Córdoba 5.376 

“Santa Fla Córdoba 2504 1.281.390 
Siete Arboles Corrientes 7.975 2.825.030 
Runciman Santa Fe 3.129 7.773.794 
Los Pozos Salta 262.000. md 
Tali Sumaj Catamarco. 12.700 ma 
El Gualicho 5.727. 2.348.413 
Recreo a. ma 
Sen Jacinto . a a 


0) Tasaciones realizadas por Luis Federico Bullrich $ Hnos. 


- EVOLUCION DE LAS E. 


-ejercicio de nueve meses- 


1994 1995 Diferencia : 


-en dólares- -en %- 
Carne 1.580.859 1.419.065 -10,0 
Leche 862.522 1.032.534 +20,0 
Agricultura 724.868 1.070.433 +48,0 


Total 3.168.249 3.522.032 
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LAS FALLAS DE. MERCAD 


(Por Federico Poli Nader y 

Miguel Peirano *) La compe- 
tencia entre firmas determina que en 
cualquier sistema capitalista deban 
cerrar industrias. Numerosas em- 
presas deben dejan de operar. Y así 
como cierran empresas, surgen nue- 
vos emprendimientos y la economía 
va ganando en dinamismo e innova- 
ción. Es positivo que ello suceda, ya 
que de esté modo la economía in- 
crementa su eficiencia y los consu- 


2 


midores gozan de una mejor calidad 
de vida. El clásico Joseph Schum- 
peter denominó a este proceso “des- 
trucción creativa”. 

En la actualidad es muy numero- 
so el cierre de pequeñas y medianas 
industrias en nuestro país. ¿Pero a 
qué responde este proceso de achi- 
camiento industrial? ¿Cierran las 
menos eficientes y surgen nuevas 
empresas? La respuesta es unívoca. 
No. 

En la Argentina observamos que 
empresas de todos los sectores y re- 
giones dejan de operar o se reducen 
por falta de financiamiento. Sin cré- 
ditos y con única fuente de finan- 
ciamiento en los descubiertos de 
cuenta corriente a tasas del 4 al 8 
por ciento mensual esimposible que 
sobrevivan las empresas. 

Están cerrando empresas con pro- 
yectos altamente rentables, con me- 
jor calidad que sus productores de 
países vecinos, con contratos de ex- 
portaciones ya comprometidos, con 
alto nivel de demanda tanto interno 
como externo, con management de 
primer nivel y con racionalizacio- 
nes realizadas en los últimos años 
que permitieron fuertes reducciones 
de costos. 

En el Plan Quinquenal presenta- 
do porel Gobierno se señala que uno 
de los logros del Plan de Converti- 
bilidad es la recuperación del crédi- 
to. Sin embargo, a nuestro entender 
la industria tiene una total imposi- 
bilidad de obtener créditos, y los que 
tenía los sufre a tasas exorbitantes. 

Dos de los instrumentos financie- 
ros impulsados por las autoridades 
para solucionar los problemas de fi- 


UNA FAIVMOSA EMPRESA AUTOMOTRIZ ALEMANA DESARROLLO 
UN NUEVO MODELO OUE ALCANZA AL 


NUNCA SE NOS OCURRIO QUE NUESTRO SISTEMA 
DE ENTREGA DE CORRESPONDENCIA, IBA A SERVIR 
COMO INSPIRACION A OTRAS INDUSTRIAS. 


A ANVREAM | 
POSTAL 


DA Ue Sus Carta eee lepidamete. 


Por falta de financiamiento 
están cerrando muchas 
empresas potencialmente 
rentables. Las medidas del 
Gobierno tendientes a 
sustituir el crédito privado 
para pequeñas y 
medianas empresas han 
sido insuficientes. 


nanciamiento de las pymis —la fle- 
xibilización de las Obligaciones Ne- 
gociables y la posibilidad de utili- 
zar el mercado de capitales para re- 
alizar suscripción de acciones— han 
fracasado. La falta de desarrollo de 
los mercados de capitales, su alto 
componente especulativo y corto- 
placista y los grandes volúmenes 
que mueven los 
principales ope- 
radores nacio- 
nales e interna- 
cionales son, 
simplificada- 
mente y entre 
otros lógicos 
factores, deter- 
minantes de que 
las pymis no se 
hayan  benefi- 


ciado con estos 
E 


ISIMAS VELOCIDADES. 


El.Plan de Fomento Trienal a las 
Pequeñas y Medianas Empresas es- 
tablecido porel Gobierno a partir de 
fines de 1992 fue un avance en ma- 
teria de financiamiento a las pymis. 
Establecía la entrega de 2500 millo- 
nes de dólares a las pymes con una 
bonificación por parte de la Secre- 
taría de Industria de cuatro puntos 
anuales de la tasa de interés pagada 
por las empresas. Pero los resulta- 
dos obtenidos evidencian que no se 
pudoresolverla falta de créditos pa- 
ra las empresas. De los 2500 millo- 
nes de dólares comprometidos en el 
Plan Trienal de Fomento para Py- 
mes, la industria recibió a la fecha 
sólo 220 millones, que implicaron 
una bonificación total por parte del 
Estado a las pymis de 9 millones de 
dólares desde 1992 en concepto de 
crédito para compra de bienes de ca- 
pital, capital de trabajo, inversión y 
reconversión y financiación de ex- 
portaciones. 

No parecen montos significativos 
de apoyo financiero para la indus- 
tria de estas provincias. Como se 
puede observar en el cuadro adjun- 
to,. las industrias 
de dieciséis pro- 
vincias recibieron 
menos del $5 por 
ciento del total del. 
crédito otorgado a 
este sector. En 
concepto de Inver- 
sión y Reconver- 
sión se concedie- 
ron en total al sec- 
tor industrial 
2.891.000 pesos y 
para financiación 
de exportaciones 680.000 pesos. A 
su vez, el régimen de garantía pri- 
vado que establecía originariamen- 
te los decretos de creación de este 
Plan Trienal y que permitiría com- 
plementar las garantías propias de 
las empresas, fracasó. Esto se debió 
a que las compañías de seguro no 
aceptaron participar acifras razona: 
bles de este régimen. 

Cualquier economía dinámica de- 
be permitir a las empresas con pro- 
yectos rentables encontrar las fuen: 
tes de financiamiento para capital 
de trabajo y para nuevas inversio- 
nes. Sin financiamiento no hay em- 
presas en crecimiento ni tampoco 
industria en expansión. 

La ley 24.467 que establece ins: 
trumentos de fomento crediticio 4 
las pymis, que crea las Sociedades 
de Garantías Recíprocas para dismi- 
nuirlos problemas crediticios de las 
pymis y avanza en otros temas que 
la Secretaría de Industria viene im: 
pulsando en materia de Registros de 
Calidad, y en general, de mayor 
competitividad de la industria, son 
medidas que apuntan en el sentido 
correcto, Pero a nuestro entendel 
son insuficientes 

Se requiere un claro direccion 
miento por parte del Estado para que 
los créditos puedan llegar a las pe 
queñas y medianas empresas, €N 
particular del interior del país. El 
mercado por sí solo no ha podidore.| 
solver la falta de financiamiento py" 
me. Tampoco lo podrá hacer. 


* Economistas de la Unión Indus: 
trial Argentina. Las opiniones sol 
a título personal 
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Eduardo Matozo (Universidad del Litoral) y los españoles Adolfo Rodríguez y Enrique del Olmo. 


MATRIMONIO EVTRE 


UNIVERSIDAD 
Y EMPRESA 


El miércoles 21 y el jueves 22 

de junio, las principales uni- 
versidades de América latina y Es- 
pañaintentarán, desde la calle Co- 
rrientes, seducir a la mayor canti- 
dad de empresas que puedan. En 
principio, casi 300 empresarios de 
primera línea han comprometido 
su presencia. El motivo: reprodu- 
cir en Argentina una relación que 
está resuelta en Alemania, Francia 
o Estados Unidos, pero que es con- 
flictiva en la mayoría de los países. 
El punto clave es la investigación: 
lasuniversidades suelen investigar 
en forma abstracta, casi filosófica, 
mientras que las empresas sólo in- 


vierten en el desarrollo inmediato * 


de sus productos y buscan el lucro 
rápido. La idea es crear unidades 


intermedias, alguna forma de ma- 
trimonio que produzca nuevastec- 
nologías para las empresas, forta- 
lezcala investigación universitaria 
y paralelamente haga crecerlosin- 
gresos de las casas de altos estu- 
dios. El Segundo Encuentro Ibero- 
americano sobre Cooperación 
Universidad- 
Empresa fun- 
cionará en el 
Teatro San 
Martín y la fru- 
tilla del postre 
será un anuncio 
del gobierno es- 
pañol: el Insti- 
tuto de Coope- 
ración Iberoa- 


mericana finan- 


Adolfo Rodríguez y Enrique del Olmo 


RECETAS PARA LA COOPERACIÓN 


Adolfo Rodríguez y Enrique del Olmo son los dos españoles que encabe- 
zan el Encuentro Universidad-Empresa. Ambos resumieron para Cash los 
antecedentes. 

“En EE.UU. existe una relación histórica: allí hay universidades directa- 
mente financiadas por grupos empresarios. En el entorno europeo, Alemania 
ha sido la vanguardia: las grandes empresas automotrices como Volkswa- 
gen, Mercedes Benz y muchas otras han tenido vinculación con universida- 
des de toda la vida. Incluso, muchas veces no sólo financian aquellas inves- 
tigaciones que están ligadas a su sector, sino otro tipo de investigaciones so- 
ciales, Hace muy poco estuve en Roma, en una reunión con gente de la Uni- 
versidad de Dortmund que estaba haciendo un trabajo sobre el planeamien- 
to urbanístico de Roma y de los nuevos barrios de Madrid financiado por la 
Fundación Volkswagen.” 

“El que se llegue a este punto significa que anteriormente ha habido una 
| cantidad de jalones, de resultados, que hacen que la empresa haya compren- 

dido perfectamente que su vinculación con la Universidad es extraordinaria- 
mente positiva.” 

“Hay que diferenciar también cómo es la relación con la gran empresa que 
ya tiene sus propios departamentos de investigación y lo que es la relación 
con la pequeña y mediana empresa. En el primer caso, estas empresas están 
en la cima desde el punto de vista de la innovación tecnológica, por lo que 
lesinteresa mucho la relación con la Universidad como fuente de científicos 
de primer nivel, pero quizás el mayor beneficio es para las casas de altos es- 
tudios, porque hablamos de fondos importantes para investigar.” 

“En el caso de las pequeñas y medianas empresas, la vinculación con la 
Universidad les ofrece una cantidad de elementos (laboratorios, investiga- 
"ción multidisciplinaria) que de otra forma son inaccesibles para ese sector 
“empresario. Aquí entra a jugar un tema fundamental: la colaboración Uni- 
ersidad-empresa como estrategia del Estado, como política fomentada por 
la administración pública.” 
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El miércoles comienza en 
Buenos Aires el Segundo 
Encuentro Iberoamericano 
sobre Cooperación 
Universidad-Empresa. Allí 
se anunciará que el 
gobierno español 
financiará proyectos 
conjuntos. 


ciará la entidades conjuntas que se 
formen. 

A la Universidad, por lo general, 
se le critica su academicismo o su 
distancia con la realidad. A la em- 
presa, se le cuestiona su excesivo 
pragmatismo y suno proyección tec- 
nológica, su lejanía de las investiga- 
ciones y la reti- 
cencia en otros 
aspectos de la 
producción que 
no son precisa- 
mente técnicos: 
la organización, 
lo referido a la 
ética o las cues- 
tiones psicológi- 
cas. En una rela- 
ción de mutua 
cooperación, la 
Universidad puede aportar laborato- 
rios, ideas, especialistas, investiga- 
ción multidisciplinaria a bajo costo 
—nadie puede aportar físicos, quími- 
cos, ingenieros e incluso filósofos 
para un:trabajo—, y toda una suerte 
de potencialidades que le sirven a la 
empresa. 

Contodas esas ventajas, es la Uni- 
versidad la que tiende últimamente 
ahacerel acercamiento —porrazones 
económicas y de entrenamiento de 
sus investigadores—, aunque siempre 
están las reticencias ideológicas y 
políticas. Existe el temor de “mer- 
cantilizar” y hay una serie de prejui- 
cios respecto de las empresas. “Lo 
que planteamos es apoyar a las uni- 
versidades y empresas latinoameri- 
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PATENTAR 0 
MO PATENIAR 


La primera pregunta que se 
hicieron quienes buscaban: un 
encuentro entre Universidad y 
empresa fue cómo manejar los 
royalties y patentes que proven- 
gan de la colaboración entre 
ellas. 

Hasta el momento la inicia- 
ción de un trabajo se hace por 
contrato. Se habla de tiempos, 
de los objetivos, y se pacta la 
forma de distribuir las ganan- 
cias, en caso de que las haya. En 
el caso de los trabajos de capa- 
citación de personal, directa- 
mente se hace una factura y se 
ingresa el dinero a la universi- 
dad. ; 

El tema de las patentes sigue 
siendo problemático. Realizar- 
la a nivel internacional repre- 
senta un alto costo y las univer- 
sidades no tienen estructura pa- 
ra hacer un seguimiento. Lo que 
habitualmente se hace es que la 
patente se la queda la empresa 
—que tiene mayores recursos pa- 
ra defenderla— y se pacta un ro- 
yalty para la universidad. Hacia 
adentro de las casas de estudios, 
se hace un reglamento en el que 
se establecen las proporciones 
que van para los investigadores 
y lo que corresponde a la uni- 
versidad y la parte que va para 
la entidad conjunta con la em- 
presa: 


PRODUCCION 
DE 


Raúl Kollmann 


y Guillermo Correa 


NONVILSIAN 


gentina. El argentino Eduardo Mato- 
zo, de la Universidad del Litoral, es 
uno de los que mejor conocenlas pri- 
meras experiencias en la Argentina: 
“La relación empieza desde lo más 
simple. Se puede empezar con un 


canas para que avancen, como lo he- 
mos hecho en España, sobre la ren- 
tabilidad de esta relación, que ade- 
más de sustentarse en un análisis ide- 
ológico o técnico, viene también 
alentada por resultados que ya se 
pueden cuantificar, con universida- 
des que tienen ingresos sumamente 
importantes y beneficios reportados 
alos propios investigadores y profe- 
sores universitarios”, explica Adol- 
fo Rodríguez, coordinador general 
de la Oficina Técnica y Cooperación 
de la embajada de España, uno de los 
organizadores del encuentro. 

Por el lado de las empresas, al en- 
cuentro van a concurrir las de mayor 
envergadura, desde el grupo Macri, 
hasta Telefónica, Edenor y la prime- 
ra línea de la Unión Industrial Ar- 


asesoramiento tecnológico, hásta ir 
entrando en proyectos más serios. 
Ninguna empresa va a hacer un pro- 
yecto de investigación y desarrollo 
en conjunto con la Universidad si no 
probó antes cómo es la relación. Al 
mismo tiempo, no es fácil romper las 
enormes barreras culturales que hay 
en el ambiente universitario.” 

El encuentro, que será inaugurado 
por el canciller Guido Di Tella y el 
español José Luis Dicenta, secreta- 
rio de Estado de Cooperación, abor- 
dará las fórmulas jurídicas para ha- 
cer entidades mixtas Universidad- 
empresa, la forma de financiar los 
proyectos e incluso la manera de ma- 
nejar conjuntamente los royalties y 
patentes que surjan del trabajo con- 
junto. 


La experiencia santafesina 


CONTANDO PLATA 


Eduardo Matozo es, del lado argentino, uno de los principales impulso- 
res del encuentro Universidad-empresa. En realidad, es por experiencia: Ma- 
tozo está al frente del CETRI, el Centro para la Transferencia de Resulta- 
dos de la Investigación, un organismo de la Universidad Nacional del Lito- 
ral que se encarga de “ofertar” trabajos de investigación de esa casa de al- 
tos estudios o, incluso, la aplicación de estudios ya hechos. 

Un listado muy breve de trabajos conjuntos es el siguiente: 

+ La Universidad realizó todo el relevamiento de la vía navegable del río 
Paraná, en conjunto con la Bolsa de Comercio de Santa Fe, Rosario y el go- 
bierno provincial. 

» Se desarrollaron varias líneas de fármacos para distintos laboratorios co- 
merciales. 

» Se investigaron bioinsecticidas, también por cuenta de laboratorios co- 

- merciales. Se hizo un cuidadoso estudio sobre las plagas que afectan a los 
tomates y la forma de utilizar al mismo tiempo los bioinsecticidas y las es- 
tructuras parecidas a invernaderos. 

e En conjunto con la provincia de Entre Ríos se realiza la asesoría para la 
producción de carnes alternativas destinadas al mercado argentino, como la 
de conejo. 

* Para las principales empresas aceiteras de la zona, se presentó un pro- 
yecto sobre catalizadores y convertidores. 

+ La Universidad colaboró en la elaboración de presentaciones, realiza- 
das en conjunto con empresas, para obtener créditos del Banco Interameri- 
cano de Desarrollo. 

“En tres años se pudieron desarrollar 200 proyectos con un promedio de 
20.000 pesos subsidiados a cada uno. A través de los años hemos aprendi- 
do muchísimo de esta experiencia. Y hoy la universidad está recibiendo un 
millón de pesos (el 10 por ciento de su presupuesto total) gracias a esta ini- 
ciativa”, redondeó Matozo. 

En el Encuentro Iberoamericano Universidad-Empresa, los especialistas 
españoles harán propuestas concretas de colaboración que incluyen algunas 
investigaciones en el terreno de las ciencias humanísticas: desarrollo urba- 
no, entrenamiento de personal y técnicas de organización, entre otras. 


El Buen Inversor 


LOS CLAVOS ASUSTAN A LA TY 


¡aj ¡ (Por Alfredo Zaiat) Ya sinfu- da. De acuerdo con un relevamien- renta más elevada. 
La crisis bancaria no se ga de depósitos y con un lento to realizado por Dun dz Bradstreet, Este curioso comportamiento, 
manifiesta solamente en la retorno del dinero de los ahorristas — consultora de informes comerciales,  queimplica desechar una renta más 
Í AQ] aun selecto grupo de bancos, la cri-. el mes pasado los bancos radicaron atractiva porsus fondos, se debe ex- 
fuerte caída de depósitos, sis se está manifestando ahora con  enlos tribunales de Capital Federal clusivamente a que los banqueros 
sino que también asume toda crudeza en la otra cara del ne- casi 2000 demandas para cobro de — son ambiciosos pero antes que nada 
toda su crudeza en el gocio: la cobranza de los créditos.  créditosimpagos, 40 porciento más  miedosos. Por un lado, las entida- 
A 50 En los últimos meses se ha registra- que en noviembre del año pasado,  deslíderes decidieron no operar con 
espectacular crecimiento do un ERA pee en la E previo . estallido de la crisis. un DR e de E ne- 

: morosidad de la cartera de présta- a situación es preocupante para  cesitados de financiamiento de cor- | 
en la morosidad de las mos. Y a diferencia de la huida de varios barco Iris fumintótme de to plazo, que en las peores semanas 
Carteras de créditos. Al depósitos que castigó más duramen- circulación restringida en la city re- de la crisis padecieron fugas masi- 

te a.los pequeños y medianos ban-  velaunaumentoconsiderableenlos vas de depósitos. Y por otro, en es- 
respecto, los bancos cos, el incumplimiento en el pago muertos que están arrastrando esas tos momentos, ante el espectacular 
líderes son los que de las cuotas está pegando más fuer- entidades. Un indicador muy estric-— aumento de la morosidad, están más 
z te en las entidades grandes, que han to sobre la calidad de la cartera de preocupadas poranalizar la situa- 
acumulan más - sido las que tuvieron en los últimos — préstamos (créditos con problemas ción decadauno delos créditos que 
| mi años una estrategia más agresivaen  decobranzanetodeprevisionesres- ya otorgaron en lugar de ofrecer 
incumplimientos. el otorgamiento de créditos. pecto del patrimonio) encendió lu- nuevos. 

La ruptura en la cadena de pagos, - ces de alerta. En ese sentido, algu- 
la caída en las ventas y la desapari-  nosbancoshanregistrado pobres re- 
ción del financiamiento han hundi- sultados con un incremento impor- 
do a muchos comerciantes e indus-  tanteenlamora. De acuerdo con ese 

n triales y, en consecuencia, han per- indicador, que advierte sobre pérdi- 
judicado a muchos que tenían em- das potenciales por incumplimien- 
bargado parte de su salario al pago tos, el Banco de Galicia incremen- 
de cuotas por la compra de electro- tó el deterioro de su cartera del 34 
domésticos, del auto o de la vivien- al 42 por ciento de junio del año pa- 


sado a febrero de éste; ese índice pa- 


ra el Río trepó del 5 al 19 por cien- 
to; para el Citi del 36 al 43; para el 

VIERNES 9/6 VIERNES 16/6 
en$ en u$s en $ en u$s 


Crédito Argentino del 28 al 55; pa- 
% anual % anual 


ss des e 


ra el Quilmes del 33 al 49; y para el 
Roberts creció del 17 al 24 por cien- 
to. 

La dificultad en la recuperación 


Plazo Fijo.a 30 días 10,8 8,5 10,7 8,5 de los créditos atrincheró a las enti- 
a 60 días 11,8 08,5 11,5 8,8 dades grandes, y pese a que han si- 


do las que recibieron el grueso de 
los depósitos que retornaron al sis- 
tema, no han reabierto sus líneas de 
préstamos. Sus cajas están desbor- 
dando de dinero y no saben qué ha- 
cer. Por ese motivo destinan ese ca- 
pital hacia el Banco Central que lo 
absorbe pagando una tasa del 5,5 por 
ciento anual—en lugar de asumiruna SSnambra 

activa estrategia de expansión del Octubre ... 
crédito que les permitiría recibiruna Noviembre 
Diciembre 


Caja de Ahorro 3,9 3,0 3,9 3,0 
Call Money 6,0 5,0 6,0 5,0 


NOTA: Todos los valores son promedios de mercado y para los 
plazos fijos se toma la tasa que reciben los pequeños y media- 
nos ahorristas. 


LOS PESOS 
Y LAS RESERVAS 
DE LA ECONONMA 


(en millones) 


S0000-0000000 
NONFRHONNNOJNO- 


(*) Estimada 


H Inflación acumulada junio de 1994 a ! 
¡ mayo de 1995: 4,3%. 


en$ É 
Cir. monet. al 14/6 11.052 q: 
Depósitos al 9/6 YA ] 
Cuenta Corriente 2.964 > 
Caja de Ahorro 2.620 
Plazo Fijo 4,483 ACCIONE 
en u$s 


PRECIO VARIACION 
(en pesos) (en porcentaje) 


Viernes Viernes Semanal Mensual Anual 
9/6 16/6 


Reservas al 14/6 
Oro y dólares 11.433 
Títulos Públicos 2.085 


(cotización en 
casas de cambio) 


s 


Viernes ant. ........ 


Nota: La circulación monetaria es el A 000 


-4,4 -18,6  -43,6 


dinero que está en poder del público y Acindar 0,528 0,505 Lunes mao. 1,0000 
en los bancos. Los montas de los Alpargatas 0,395 0,375 5,1 --20,2:-45,7 Martes .. 1,0000 
par el BORA, Las roses eián oon: a A JS e 
tabilizadas a valor de mercado. Celulosa 0,29 0,92 0,7 -5,8,. -12,8 Jueves ...... 1,0000 


Ciadea (Ex Renault) 5,10 4,90 -3,9 -5,8  -44,0 
Comercial del Plata 2,36 2,32 -1,7 -4,5 -9,0 


Siderca 0,66 0,69 4,6 -4,2 -6,8 
Banco Francés 6,05 6,05 10,0 -8,3 -8,3 
Banco Galicia 3,98 3,90 -2,0 -5,9 -2,5 
Indupa 0,427 0,425 -0,5 141  -22,7 
Ipako 3,85 3,65 -5,2 220  -12,7 
Ledesma 0,97 1,01 4,6 -140  -34,1 
Molinos 5,15 5,15 0,0 -8,0 -6,1 
Pérez Companc 4,06 4,13 1,7 -3,7 18,3 
Sevel 1,90 1,93 1,6 -35  -48,5 
Telefónica 2,40 2,46 2,5 -8,9 -2,5 
Telecom 4,44 4,40 -0,9 -11,5  -10,2 
T. de Gas del Sur 1,94 2,00 3,1 -8,3 12,1 
YPF 18,80 19,30 2,7 -3,5 -7,1 
INDICE MERVAL 396,55 395,04 -0,4 90  -14,2 


PROMEDIO BURSATIL = = 0,7 -7,2  -10,5 
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está pasando en el mercado? 
tividad de la plaza está influenciada por dos 
es externas: 1) el conflicto comercial Estados 
Japón, que incrementó la volatilidad de la ta- 
bonos del Tesoro estadounidense a 30 años; y 
is del Mercosur. Las cotizaciones se moverán 
mo de las noticias que surjan de esos aconteci- 
Por otro lado, localmente los operadores es- 
cupados por las dificultades que tiene el Go- 
ara cumplir con las metas del Fondo Moneta- 
o esto genera mucha incertidumbre y, por lo 
cotizaciones de los títulos y acciones tienen 
Itibajos. Por ejemplo, durante esta semana el 
ady FRB bajó de 62 a 58 dólares, para luego 
a 61. Esto demuestra que el mercado no tie- 
endencia muy definida. 
o impacta en la plaza la crisis con Brasil? 
o que el problema por la importación de au- 
aántinos se solucionará, pero seguirán las tensio- 
nes. Nada volverá a ser como antes en el Mer- 
cosur. Por ese motivo, para la Argentina exis- 
te sólo un camino que es el de trabajar para 
ingresar al NAFTA. 

¿Cuál es la perspectiva entonces del nego- 
cio bursátil? 

—Hay que ser muy cautelosos en las deci- 
siones de inversión en los próximos 90 días. 
Los mercados seguirán con mucha volatili- 
dad, sin una tendencia clara. La definición 
de la crisis del Mercosur y del conflicto co- 
mercial Estados Unidos-Japón determinará 
el rumbo de los negocios. Hay que ser pru- 
dentes. 

—¿Piensa que ya se superó la crisis banca- 
ria? 

—No. Durante los peores meses de la cri- 
sis fugaron depósitos en pesos y en dólares 
por 8000 millones, que más los intereses que 
hubieran devengado en ese período totaliza- 

caída de 8500 millones. En el último mes sólo 


000 


y, en consecuencia, la crisis todavía no ha 
do. Sigue sorprendiéndome que sigan abiertos 
ue no devuelven depósitos. 

recomienda hacer con el dinero? 


jo a 60 o 90 días en dólares en un banco de pri- 
hea, otro tercio en Bic 5 que devenga una tasa 
or ciento anual y el tercio restante en Bote, que 
a renta del 11 por ciento. De este modo, esa 
btendría una renta promedio del 14 por cien- 


e gustan las acciones? 

ercado bursátil es altamente inestable. El in- 
tranjero no está participando en la plaza. En 
mentos invertir en acciones es para aquellos 
ren asumir posiciones muy especulativas. 
está haciendo el inversor extranjero? 

está interviniendo en la plaza local debido a que 
tiene mejores oportunidades en otros mer- 
cados. Sólo se dedica a hacer arbitrajes de 
papeles. 


TITULOS 
PUBLICOS 


PRECIO 


VARIACION 
(en porcentaje) 


Viernes Viernes Semanal Mensual Anual 


9/6 16/6 

Bocon:| en pesos 63,00 60,00 -4,8 -16,0 10,1 
'Bocon | en dólares 70,50 71,60 1,6 -12,4 -5,2 
Bocon ll en pesos 4200 42,00 0,0 -12,4 8,4 
Bocon.!l en dólares 54,15 56,25. 3,9 -10,0 -7,8 
Bónex en dólares 

Serie 1987 94,75 96,80 2,2 0,4 -0,5 
Serie 1989 89,25 91,20 2,2 0,7 -0,3 
Brady en dólares , 

Descuento 56,250 57,250 1,8 -9,1 -7,1 
Par 45,875 47,250 3,0 -5,0 10,5 
FRB 58,00 60,875 5,0 -10,8 -3,9 


Los precios son por la lámina al 100 por ciento de su valor sin descontar 
las amortizaciones y rentas devengadas. 


ASE" Daniel Víctor Sosa) Esta 
vez, la cumbre del Grupo de los 
Siete en la ciudad canadiense de Ha- 
lifax, provincia de Nueva Escocia, 
tuvo temas ríspidos de sobra en sus 
manos. Los ricos del mundo —Esta- 
dos Unidos, Alemania, Japón, Italia, 
Francia y Gran Bretaña, además del 
anfitrión—sesionaron desde el jueves 
con el objetivo de crear un sistema 
que permita prevenir y evitar crisis 
monetarias como la desatada con la 
devaluación de México. Pero pronto 
se dejaron sentir las divergencias de 
intereses entre los distintos socios. 

En primer lugar, la cumbre tuvo 
como telón de fondo el duro enfren- 
tamiento entre Estados Unidos y Ja- 
pón porla “guerra automotriz”. Ape- 
nas tres días antes de iniciarse la ci- 
ta, las delegaciones de ambos países 
ante la Organización Mundial del 
Comercio defendieron una vez más 
sus posturas iniciales sin hacer con- 
cesión alguna. 

El fracaso de esa ronda de conver- 
saciones dejó poco margen para el 
optimismo y el premier japonés, To- 


Cumbre Caliente de los Siete 


miichi Murayama, dijo al llegara Ha- 
lifax que la disputa comercial debe- 
rá seguir el camino de las negocia- 
ciones bilaterales. Pero dejó en cla- 
ro que su país no aceptará que 
EE.UU. exija el cumplimiento de 
cuotas concretas paraevaluarla aper- 
tura del mercado nipón. 

Washington mantuvo hasta último 
momento la amenaza realizada hace 
un mes de imponer sanciones a 13 
modelos de automóviles de lujo ja- 
poneses (a través de un incremento 
del 100 por ciento en los aranceles 
de importación respectivos) a partir 
del 28 de este mes. Esa medida afec- 
taría un volumen de negocios de 
aproximadamente 5900 millones de 
dólares y se aplicaría con efecto re- 
troactivo desde el 20 de mayo. Tras 
la reunión entre Bill Clinton y Mura- 
yama parecen haberse acercado las 
posiciones, pero las tratativas de los 
próximos días serán decisivas para 
saber si se firma la paz. 

El tema concentró la atención tan- 
to como las propuestas para sentar 
las bases de un “sistema de detección 
monetaria temprana” diseñado para 
proteger a las economías en rápido 
crecimiento de catástrofes como las 
sufridas en México con la caída del 
peso. La audaz proposición buscaría 
establecer una especie de tribunalin- 
ternacional para ayudar a países al 
borde de la quiebra por falta de sol- 
vencía. 

La proposición apunta a cumplir 
la promesa hecha el año pasado de 
reformar las organizaciones interna- 
cionales para ponerlas a tono con la 
actual globalización de los mercados. 
Paraello debería seguirse más de cer- 
calaevolución delas principales mo- 
nedas y alertar públicamente cuando 
se detecta un principio de perturba- 
ción. Además, se llamaría la atención 
a los mercados si algún país intenta 
ocultar el verdadero estado de sueco- 
nomía reteniendo información, co- 
molo hizo México al año pasado con 
sus pérdidas de reservas. El plan pre- 
vé un papel radicalmente diferente 
para el Fondo Monetario Internacio- 
nal, que tendría autorización para 
suspender los pagos de deuda de pa- 
íses en bancarrota, supervisaría los 
nuevos préstamos del sector privado 
y aprobaría planes para pagar a los 
acreedores. A tales fines el FMI de- 
bería contar con el doble de recursos 
para su línea de créditos de emergen- 
cia. 

Para Estados Unidos, que partici- 
pó en un programa de 50 mil millo- 
nes de dólares para rescatar a Méxi- 
co, el plan tiene un gran atractivo. En 


Con el telón de fondo de la 
guerra comercial entre 
EE.UU. y Japón, el Grupo 
de los Siete evaluó la 
propuesta de un sistema 
para prevenir y evitar crisis 
monetarias como la 
desatada con la 
devaluación de México. El 
plan es apoyado por 
Washington y los 
latinoamericanos, pero 
resistido por alemanes y 
asiáticos. 


particular porlaespe- 
ranza de que los mer- 
cados privados, y no 
los gobiernos, sean 
los que coordinen los 
paquetes de rescate. 
Eso coincide con la 
posición del gobierno 
norteamericano de 
que el FMI necesita 
acercarse mucho más 
alos mercados priva- 
dos. 

Un defensor del 
plan es el economista 
de Harvard Jeffrey 
Sachs, quien puso co- 
moejemplo dos situa- 
ciones críticas, la de 
Rusia y la de la cade- 
na comercial nortea- 
mericana Macy's. 
“Ambos quebraron 
en 1992, pero Macy”s 
se acogió a la protec- 
ción de la bancarrota, 
interrumpió el pago 
de sus deudas y en 
cuestión de semanas 
consiguió préstamos 
frescos. Rusia, en tan- 
to, tuvo que seguir pa- 
gando, y el Fondo 
Monetario y otros tar- 
daron en otorgarle fi- 
nanciamiento.” 

Pese a esos argu- 
mentos, las autorida- 
des alemanas se opusieron a cual- 
quier intento “precipitado” de refor- 
ma en el sistema monetario interna- 
cional. El ministro de Hacienda, 
Theo Waigel, declaró que el FMI y 
el Banco Mundial han cumplido sa- 
tisfactoriamente su papel en los últi- 
mos 50 años y que son suficientes los 


instrumentos que ofrecen. Por eso 
—agregó— no son necesarios ni la re- , 


forma de las instituciones ni la crea- 
ción de nuevas bases financieras. 

Si el Fondo Monetario necesita 
más liquidez, el camino normal e in- 
dicado es el del incremento de las 
cuotas, añadió Waigel, que de todos 
modos no excluyó una duplicación 
del Acuerdo General para Préstamos, 
hoy dotado de 28 mil millones de dó- 
lares. 

Además de los alemanes, los paí- 
ses asiáticos, donde están algunas de 
las economías de más rápido creci- 
miento del planeta, junto con los de 
Medio Oriente, son reticentes a la 
idea. Mientras, en América latina 
acompañan con más entusiasmo a 
EE.UU., dado el impacto sufrido por 
el denominado efecto tequila. 


Premier japonés, Tomiichi Murayama. 


DESOCUPACION.Las nómi- 
nas de pago de las empresas norte- 
americanas se achicaron en 101 mil 
trabajadores durante mayo, cifra 
muy superior a la baja de 7 mil per- 
sonas registrada en abril. De esta 
forma se debilitaron las expectati- 
vas del mercado en cuanto a un in- 
cremento de aproximadamente 175 
mil empleados durante este año. Se 
trata de la reducción mensual más 
grande desde abril de 1991, lo cual 
restó importancia a la ligera baja 
“técnica” de 0,1 por ciento en la ta- 
sa de desocupación, que se ubicó en 
5,7 por ciento. El Departamento de 
Trabajo informó que las pérdidas la- 
borales del mes pasado se disemi- 
naron entre las industrias manufac- 
tureras, con la excepción del sector 
de componentes electrónicos. 
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(Por Héctor Walter Valle *) To- 

do lo que ocurre con el trabajo y 
su remuneración constituye un tema 
central para la economía política. A par- 
tir de ese vértice se desgajan los demás: 
el proceso de acumulación y la innova- 
ción tecnológica, la evolución del con- 
sumo y su estructura, las distintas va- 
riantes en torno de las ventajas compa- 
rativas, el sendero de crecimiento a lar- 
go plazo, etc., etc. Por ende, cualquier 
circunstancia que afecte a esta variable 
debe ser objeto de cuidadoso análisis 
crítico. No ocurre así en la Argentina 
posmoderna que vivimos. Es tan eleva- 
da la hegemonía que ejerce el pensa- 
miento neoliberal que los sucesivos, y 
exitosos, asaltos para manipular el sa- 
lario a la baja virtualmente no han me- 
recido objeción. 

Lahistoria del capitalismo enseña que 
siempre, en los períodos con depresión 
económica, se verifica una fuerte pul- 
sión por bajarlos salarios. Con la retrac- 
ción aumenta, no solamente el desem- 
pleo, sino también el miedo al desem- 
pleo. Ello tiende a convalidar las reduc- 
ciones en los salarios reales, la flexibi- 
lización de las condiciones laborales y 
la eliminación de las conquistas obre- 
ras, pese a que la pobreza y la injusticia 
resultan más chocantes. 

En nuestro país es necesario subrayar 
una tendencia, inaugurada a mediados 
de los 70, según la cual aun en fases de 
auge se verifican caídas de los salarios 
reales. Como una etapa superior de esa 
tendencia secular, laremuneración al tra- 
bajo (que no involucra solamente a los 
salarios sino también alo que ocurre con 
el empleo y las condiciones laborales) 
está para la mayoría colocada ya muy 
por debajo de lo necesario para la sub- 
sistencia. Constituye una de las manifes- 
taciones de la fase crítica que atraviesa 
laeconomía. Y seregistran nuevos avan- 
ces en esa dirección a medida que se 
acentúa la certidumbre sobre la profun- 
didad que tiene la crisis del modelo. 

Vale la pena detenerse en dos inicia- 
tivas que —tanto por sus contenidos co- 
mo por el común denominador ideoló- 
gico— podemos unificarlas bajo la de- 
nominación de “propuesta Calvo/Stur- 
zenegger”. Ambos recomiendan forzar 
una nueva reducción en los salarios no- 
minales y las jubilaciones (a excepción 
de los mínimos) como salida superado- 
ra de la actual coyuntura fiscal. Adolfo 


Sturzenegger precisa algo más su ini- 
ciativa, limitándola al sector público y 
estableciendo un nivel del 7 por ciento 
para la quita sugerida. 

Se trataría de poner en práctica dos 
ideas extremadamente sencillas pero 
cargadas de contenido: 1) Si el Estado 
se apropia de una parcela de la masa sa- 
larial, no tiene que pagar costo financie- 
ro alguno, algo que sí ocurre en caso de 
postergarlospagosaproveedores y con- 
tratistas. 2) La alternativa de no pagar- 
les a los acreedores debe ser descartada 
porque el desagrado de estos últimos 
puede desatar una nueva crisis de con- 
fianza acerca del ensayo argentino. 

Puede advertirse que por esta vía se 
estáimponiendo un gravamen del 11 por 
ciento (el 7 por ciento propuesto por 
Sturzenegger más 4 por ciento de infla- 
ción prevista para este año) sobre los sa- 
larios reales de los trabajadores. Es una 
medida cualitativamente tan regresiva 
como el impuesto inflacionario que ha- 
bitualmente es objeto central de preo- 
cupación para los economistas neolibe- 
rales. 

Recordemos que esta nueva quita 
propuesta sería una más en la larga ca- 
dena de apropiaciones iniciadas en mar- 
zo de 1976, cuando se redujeron de una 
vez en 40 por ciento los salarios reales, 
suma que, más allá de algunas mejoras 
temporales, jamás se recuperó. Peor 
aún, otro recorte adicional importante 
se verificó con los picos hiperinflacio- 
narios. Precisamente, el plan de la con- 
vertibilidad se montó sobre el congela- 
miento de tal estructura remuneratoria. 
Y en los años siguientes los asalariados 
sufrieron un creciente proceso de pau- 
perización originado en la pérdida de 
poder adquisitivo, el desempleo, la pre- 
carización y la burla de las normas la- 
borales, eufemísticamente llamada fle- 
xibilización. 

Con los nuevos avances sobre los sa- 
larios que vienen ocurriendo en 1995, no 
solamente se intenta transferir una vez 
más alos trabajadores el costo de la cri- 
sis que atraviesa el modelo, sino que se 
terminará de pulverizar a los tramos del 
mercado interno que lo abastecen. Pero 
paralos economistas neoliberales el mer- 
cado interno carece de significado. Esta 
apreciación es coherente con la argu- 
mentación desenvuelta por Sturzeneg- 
ger, proponiendo un “keynesianismo al 
revés”. Poresa vía espera que, compen- 


satoriamente, el equilibrio fiscal logra- 
do bajando los salarios genere un mar- 
co de expectativas tan auspiciosas que 
se provocaría un shock de inversión ex- 
terna e interna capaz de compensar los 
efectos recesivos de aquel deterioro. 
La identificación de inversiones pro- 


ductivas con la creación de empleos es . 


un engaño. En el mundo real una parte 
relevante de tales inversiones (como lo 
probó laexperiencia de las privatizacio- 
nes) tienenporobjetoracionalizarla ma- 
no de obra, comenzando por suprimir 
empleos. Porotra parte lainversiónnue- 
va en la Argentina, si viene, se dirigirá 
a los nichos capital-intensivos. 

Pero, además, la experiencia enseña 
que la causalidad virtuosa entre equili- 
brio fiscal einversión productiva no tie- 
ne por qué darse si el contexto de otras 
variables discrimina en contra de la pro- 
ducción y subsidia a las importaciones. 
Durante los cuatro años en que la Ar- 
gentina tuvo superávit fiscal, la inver- 
sión extranjera de riesgo (si se excluye 
la participación en las privatizaciones) 
sólo fue un porcentajereducido de laco- 
rriente de capital ingresado. La parte 
sustantiva se dirigió a financiar el gas- 
to de consumo excedentario o resultó 
atraída por el fuerte lucro de las formas 
especulativas. 

Ello dicho sin ignorar los cambios en 
el contexto internacional. La vigencia 
de buenos indicadores macroeconómi- 
cos, más la posibilidad de lograr eleva- 
dastasas de retorno constituyen elemen- 
tos imprescindibles para la decisión de 
invertir. Pero lo decisivo dependerá de 
lo que pase en los mercados globaliza- 
dos de capital, en cuyo devenir (como 
hemos comprobado hasta el hartazgo) 
no tenemos incidencia alguna. Por ello 
debemos ser cuidadosos ante cada par- 
cela de la oferta instalada que se deja 
fuera de funcionamiento con decisiones 
como las que venimos comentando. 

Tan grande es nuestra dependencia 
que, dada la magnitud de la deuda ex- 
terna argentina, bastaría que la tasa de 
interés que se paga por la misma subie- 
ra otro punto para engullirse de un solo 
bocado tanta plata como la que se aho- 
rraría con la cirugía salarial que propo- 
ne, machacando permanentemente, la 
receta neoliberal, 


* Fundación de Investigaciones pa- 
ra el Desarrollo (FIDE) 


EL BAUL 
DE MANUEL 


El padre 


Suele llamarse padre a quien ha creado o adelantado notablemente una - 


ciencia. En Economía pocos pueden disputarle ese título a Adam Smith. 
Pero, país por país, cada cual tiene su padre vernáculo. Los franceses a 
Quesnay, los alemanes a List, los suecos a Wicksell, etc. Entre nosotros 
hubo notables economistas intuitivos, como Gonzalo de Doblas, el pri- 
mero en estudiar un sistema económico comparado, el de las misiones 
de indios guaraníes creado por los jesuitas. Pero el primero en encarar 
una preparación formal dirigida a dominar esta disciplina conforme al 
estado de conocimientos de su tiempo, en procurar contribuir a esta dis- 
ciplina a través de escritos propios o la publicación de obras valiosas de 
terceros, en esforzarse por llevar a la práctica sus ideas a través de insti- 
tuciones públicas, y, por si fuera poco, participar con sus conocimientos 
en la obra de gobierno, fue Manuel Belgrano. Tras la Revolución Fran- 
cesa, decide estudiar economía, y lo hace con Ramón de Salas en la Uni- 
versidad de Salamanca, primero con las Lecciones de Comercio de Ge- 
novesi; al quinto año, como quien da examen de licenciatura, publica con 
su dinero su traducción de las Máximas Generales del Gobierno Econó- 
mico de un Reino Agricultor, de Quesnay —según Schumpeter, una de las 
tres obras fundamentales de la Fisiocracia—, y dos años después hace im- 
primir en Buenos Aires su segunda traducción, Principios de la Ciencia 
Económico-Política, primera obra de teoría económica impresa en el Pla- 
ta. El 15 de junio de 1795, exactamente dos siglos atrás, lee su primera 
memoria en el Consulado de Buenos Aires, cuyo título imita a Quesnay: 
Medios generales de fomentar la Agricultura, animar la Industria y pro- 
teger el Comercio, en un País Agricultor. Inaugura las sesiones del Con- 
sulado leyendo una Memoria (o monografía económica) todos los junios 
(excepto 1796 y 1801, y 1800 y 1806 en que fue suplido por su primo 
Castelli), de las que conocemos sólo cinco (*). En 1810, poco antes de 
la Revolutión de Mayo, funda el Correo de Comercio, semanario don- 
de fue publicando “sus papeles”, de lo cual tenemos un conocimiento im- 
perfecto, por haberlos publicado sin su firma. 
(**) Publicadas por Página/12 en 1992. 


Domingo 18 de junio de 1995 


Por M. Fernández López 


En estos días se ha escuchado insistentemente una historia oficial según 


la cual “no hay una crisis real, se trata sólo de una turbulencia en el mun- 
do de las finanzas; si se nota menor actividad es sólo retracción en las ven- 
tas en el mercado interno, déficit que ha permitido reencauzar las coloca- 
ciones de productos hacia los mercados externos, con crecimiento formi- 
dable de las exportaciones, de modo que los niveles-de producción no se 
han visto afectados. Si bien es cierto que se han ido los capitales extranje- 
ros y gran parte de los depósitos bancarios, los segundos están retornando. 
La crisis pasará pronto y ya en el ... trimestre [aquí no son muy intelegibles 
las declaraciones] se notará la reactivación. Entre tanto, nos queda haber 
crecido tres años a una tasa inigualada y conservar la estabilidad”. Los eco- 
nomistas opositores aguzan sus plumas buscando cuantificar variables, con- 
traargumentos o modelos alternativos que refuten lo que se supone es el 
modelo oficial. La realidad parece ser otra. Usted no habrá leído a Víctor 
Gálvez o Domingo de Pantoja, pero es difícil que desconozca La vida in- 
telectual en la América Española en los siglos XVI, XVI y XVIII (1910) de 
Vicente G. Quesada, hermano del sociólogo Ernesto Quesada y ministro 
en Washington y México al producirse la crisis del “90 en la Argentina. An- 
te la afirmación de El Nacional de México, según el cual el movimiento de 
julio importaba el desquiciamiento de la República, le escribió a su direc- 
tor: “La crisis monetaria que sufre mi país, debida a una serie de causas, no 
es síntoma de disolución de un pueblo, cuya riqueza ha crecido de manera 
notable, como se evidencia por el aumento creciente de las exportaciones; 
es, ciertamente, una seria perturbación en el mercado monetario, que ha he- 
cho retirar de los Bancos millones de millones; es una crisis transitoria, 
mientras es permanente el desarrollo de la riqueza pública”. Quesada era 
publicista, no economista. Pudo haber sido un cameralista del siglo XVII, 
y no hablar desde la ciencia económica. Y lo que hoy se escucha podría 
suscribirlo Quesada, sin necesitar del avance científico operado entre 1891 
y 1995. No tenía un modelo tras sus predicciones no podía tenerlo—, co- 
mo tampoco parecen tenerlo hoy quienes hacen pronósticos sobre la eco- 
nomía argentina, de uno y otro bando. 


EDATOS 


Antes de que se cumpla el 
primer año de entrada en fun- 
cionamiento del régimen deca- 
pitalización individual se con- 
cretó la segunda fusión de- 
AFJP. La primera operación 
fuelaabsorción de Dignitaspor 
parte de Siembra. En estos dí- 
as se concretó la otra fusión: 
Anticipar incorporó a su patri- 
monio a Savia. De este modo, 
la Administradora de los ban- 
cos Ciudad y Holandés y de 
Banmédica totalizará 167.200 2 
afiliados, querepresentanel4,4 E 
por ciento del mercado. Anti- 
cipar pagó 6 millones al grupo 
asegurador Sudamérica, que + 
detentaba el control de Savia. + 


La autopartista que el año + 
pasado abrió su capital ainver- 


talidad del paquete accionario 
de Interclimia, empresa que se ** 
dedica a producir evaporado- + 
res y condensadores para la * 
elaboración de sistemas de ai- 
re acondicionado para auto- 
móviles. Mirgor, que tiene en- 
tre sus principales accionistas 
a la familia Macri y a los so- 
cios de la firma Caputo, pagó 
4 millones de dólares por In- 
terclima, operación que será fi- 
nanciada por el Banco Credit 
Lyonnais. Interclima está lo- 
calizada cerca de la planta de 
Mirgor, en Tierra del Fuego, y 
ambas compañías tienen los 
beneficios fiscales del régimen 
de promoción industrial. Ade- 
más, Interclima fue declarada 
elegible para una donación de 
aproximadamente 2 millones 
de dólares del Banco Mundial 
"para reequipar la planta y per- 
mitirla fabricación de produc-. 
tos compatibles con los nue- 
vos refrigerantes. Esa empre- 
sacerró su ejercicio del añopa- 
sado con ventas por 8,3 millo- 
nes de dólares por la produc- 
ción de 148.359 evaporadores 
y 44.594 condensadores. Mir- 
gor absorbió el 80 por ciento 
de esa producción, que expli- 
ca su interés por absorber a In- 
terclima. Mirgor cerró su ba- 
lance de tres meses al 30' de 
abril con ventas por 25 millo- 
nes de pesos, con una ganan- 
cia neta de 2,8 millones, 


- La embotelladora de Pepsi 
más grande del mundo fuera 
de Estados Unidos, que tiene 
la franquicia para la Capital y 
otras regiones de la Argenti- 
na, de Chile, Uruguay, Costa 
Rica y Brasil, anunció que ín- 
vertirá 400 millones de dóla- 
res adicionales en los próxi- 
mos 3 años en el sur de ese úl- 
timo país. Esa zona represen- 
ta el 70 por ciento de la indus- 
tria de bebidas gaseosas de 
Brasil, que es uno de los mer- 
cados más grandes del mun- 
do, con un volumen de ventas 
de más de 1400 millones de 
cajas anuales expresadas en 
unidades equivalentes de 80z. 


La firma Kavanagh Cuyo 
SA aclaró que no se halla en 
estado de quiebra, como erró- 
neamente apareciera en la no- 
ta “Acreedores en fila” en el 
Cash del 21 de mayo pasado. 
En realidad, Kavanagh Cuyo + 
se ha presentado en concurso ++ 
preventivo de acreedores el 6 
de abril de este año. 


sores bursátiles adquirió lato- E 


